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Junho 
A comunidade em números – 30/11/2007 
• A comunidade INI conta com 3.538 associados individuais, 26.080 investidores cadastrados, 348 clubes de 

investimento associados, 45 Membros Orientadores, 32 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras e 5 
empresas associadas. 

Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados 
Cursos e Palestras 
• RJ – 10/12 – Curso Método INI de investimento em ações – Rio de Janeiro  
• SP – 13/12 – Como avaliar IPO pelo Método INI – São Paulo – NOVO!  
• PE – 17/12 – Curso Método INI de investimento em ações – Recife 
• BA – 19/12 – Curso Método INI de investimento em ações – Salvador  
• SP – 15/12 – Curso Método INI de investimento em ações – Campinas 
• SP – 12/01 – Curso Método INI de investimento em ações – São Paulo 
• SP – 19/01 – Curso IMPOSTO DE RENDA para quem investe em ações – Campinas 
Reuniões e eventos de Associados e Fundadores  
• SP – 05/12 – Itaúsa e Banco Itaú Holding Financeira – Associado Fundador – Reunião Apimec - SP 
• RJ – 05/12 – Encontro com o Investidor – Banco do Brasil – Rio de Janeiro 
• SP – 06/12 – Encontro com o Investidor – Banco do Brasil – São Paulo 
• SP – 11/12 – Encontro com o Investidor – VALE e Eternit – São Paulo 
• RJ – 11/12 – CPFL – Empresa Associada – Reunião Apimec - RIO 
• RJ – 11/12 – Suzano Papel e Celulose – Associado Fundador – Reunião Apimec - RIO 
• SP – 17/12 – Souza Cruz – Associado Fundador – Reunião Apimec - SP 
Aconteceu no INI 
• Em Novembro o INI, através de seus membros orientadores ministrou 10 cursos e palestras em: São Paulo (3), 

Rio de Janeiro (2), Salvador, Cuiabá, Aracaju, Belo horizonte e Porto Alegre. Foram 353 presentes com 185 
novos associados. 

• O INI esteve presente na Expo Money – Rio de Janeiro e na Expo Money – Porto alegre RS, com estande e 
palestras. 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: ESTIMATIVAS DE CONSENSO. PARCERIA 
ENTRE INI E REUTERS TRAZ ESTIMATIVAS DE LUCRO E DE VENDAS 
PARA OS PRÓXIMOS ANOS. 
   
Um dos itens mais importantes do método INI de seleção de empresas é a estimativa de vendas e de lucro 
para os próximos anos. Normalmente esses dados estão disponíveis somente a profissionais ou grandes 
investidores, que podem contar com ferramentas de alto investimento. Uma parceria entre o INI e Reuters 
vai apresentar estimativas de consenso para empresas brasileiras, gratuitamente em nosso site, e ainda 
trazer benefícios aos interessados em produtos da Reuters. Veja os detalhes a seguir. 
 
A página - Geral 

No menu à esquerda, a página oferece informações sobre o mercado e um link de 
cotações e de índices que mostram as cotações das companhias brasileiras e 
estrangeiras e o comportamento dos principais mercados mundiais. 
 
Um alerta para os usuários é que se faz necessário colocar “.sa” após a sigla da 
empresa, para ter acesso às cotações, como se segue: 

 
 
A página que aparece tem o seguinte formato: 
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A página dedicada ao INI terá o seguinte formato: 

 
Onde o usuário poderá ver as estimativas de consenso entre os analistas que acompanham as diversas 
empresas brasileiras. 
Para acessar digite: www.ini.org.br link “Reuters – INI”. 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: COMPRAR AÇÕES DE CRESCIMENTO É UMA 
PRÁTICA QUE FUNCIONA? PESQUISA DE PÓS-GRADUAÇÃO BUSCA 
RESPONDER ESSA QUESTÃO. 

O terceiro princípio do INI, investir em empresas de crescimento, é muito difundido pelo Instituto como 
sendo uma maneira de investir a longo prazo com riscos menores. Uma pesquisa realizada por um 
associado do INI, para o programa de pós-graduação em finanças corporativas da Universidade Cândido 
Mendes, revela que aplicar em empresas de crescimento foi uma boa decisão nos últimos 10 anos. Veja a 
seguir o resumo. 

A pesquisa e o questionamento 

A partir dos dados da TIB, a pesquisa busca identificar se a premissa a seguir pode ser verificada: 
• Empresas com lucros que apresentam crescimento consistente tendem a apresentar cotações 

crescentes, com elevado grau de correlação. 
Em resumo, a pesquisa identificou as empresas que tiveram lucros crescentes (de maneira consistente) e 
compararam esse crescimento com o comportamento das cotações do último dia do ano correspondente. 
Dessa comparação, extraiu-se a correlação entre os conjuntos de dados para ver como se relacionam as 
variáveis. 

As bases de dados  

Foram consideradas as empresas que apresentaram dados completos, referentes a cotações e lucro por 
ação por NO MÍNIMO 7 anos. Os anos considerados para o estudo foram de 1996 a 2006, sendo que a 
empresa deveria apresentar dados completos a partir de 2000 (no mínimo). 

Ao todo foram extraídas da TIB 105 empresas, são elas: 

# Empresa # Empresa # Empresa # Empresa # Empresa 
1 ACESITA 22 CELPE 43 FORJAS TAURUS 64 MANGELS 85 SAO CARLOS 
2 ACOS VILLARES 23 CEMIG 44 FOSFERTIL 65 MARCOPOLO 86 SARAIVA LIVR 
3 ALPARGATAS 24 CESP 45 FRAS-LE 66 MARISOL 87 SOUZA CRUZ 
4 AMBEV 25 CIA HERING 46 GER PARANAP 67 METAL IGUACU 88 SUPERGASBRAS 
5 ARACRUZ 26 CVRD 47 GERDAU 68 METAL LEVE 89 SUZANO PAPEL 
6 BCO DO BRASIL 27 COELCE 48 GERDAU MET 69 NET 90 TEKNO 
7 BANESTES 28 COMGAS 49 GLOBEX 70 P. ACUCAR - CBD 91 TELE CL SUL 
8 BANRISUL 29 CONFAB 50 GRAZZIOTIN 71 PARANAPANEMA 92 TELE NORT CL 
9 BARDELLA 30 COTEMINAS 51 GUARARAPES 72 PERDIGAO S/A 93 TELEMAR 

10 BCO BRADESCO 31 CSN  52 IDEIASNET 73 PET IPIRANGA 94 TELEMIG CL 
11 BAZA 32 DIST IPIRANGA 53 INDS ROMI 74 PETROBRAS 95 TELEMIG PART 
12 BCO ITAU 33 DURATEX 54 INEPAR 75 PETROFLEX 96 TELESP 
13 BCO UNIBANCO 34 ELEKEIROZ 55 IOCHPE-MAXION 76 PETROQ UNIAO 97 TRACTEBEL 
14 BOMBRIL 35 ELETROBRAS 56 ITAUSA 77 RANDON PART 98 ULTRAPAR 
15 BRADESCO PAR 36 ELETROPAULO 57 ITAUTEC 78 REF IPIRANGA 99 UNIPAR 
16 BRASIL T PAR 37 ELEVA 58 J B DUARTE 79 RHODIA-STER 100 USIMINAS 
17 BRASIL TELEC 38 EMAE 59 KLABIN S. A. 80 ROSSI RESID. 101 V C P 
18 BRASKEM 39 EMBRAER 60 LIGHT S/A 81 SABESP 102 VIGOR 
19 CEB 40 EMBRATEL PAR 61 LIGHTPAR 82 SADIA S.A. 103 VIVO 
20 CEDRO 41 ETERNIT 62 LJ AMERICANAS 83 SANSUY 104 WEG 
21 CELESC 42 FERBASA 63 MAGNESITA 84 SANTISTEXTIL 105 WHIRPOOL 
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A seguir foram identificados as seguintes variáveis: 

A. Percentual de anos em que o lucro foi maior do que o do ano anterior. (Variável A) 
• Ex. De 11 anos de dados disponíveis, a empresa pode, NO MÁXIMO, ter apresentado 10 anos de lucros crescentes, pois o 

primeiro lucro crescente seria em comparação com o primeiro ano. Portanto, se a empresa apresentou, por hipótese, 8 
períodos em que o lucro cresceu, seu % de aumento do lucro será de 80%. 

B. Percentual de lucros apresentados pela empresa, em relação ao total de anos do estudo. 
(Variável B) 

• Ex. De 10 anos de dados disponíveis, a empresa apresentou lucro em 9 deles, logo seu % de lucros no período é de 90%. 

 

Antes de prosseguirmos com a avaliação dos resultados, convém relembrar o significado da correlação 
linear, expressa na tabela acima. 

• Uma correlação próxima de 1 (100%), indica que as duas variáveis estudadas (preço x lucro por ação) 
movimentaram-se, praticamente, da mesma forma. Se o lucro sobe 10%, a cotação sobe a patamares 
próximos, se o lucro cai, a cotação cai em percentuais próximos. Entende-se por correlação elevada 
valores superiores a 75%. 

• Uma correlação abaixo de 60% indica que os movimentos das variáveis estão desassociados, ou seja, 
que o lucro por ação e a cotação não apresentam forte relacionamento estatístico. 

• Outra forma de interpretar a correlação é: O quanto a variação de um parâmetro pode “explicar” a 
variação de outro parâmetro. No caso, para correlações próximas de 100%, diz-se que a relação entre 
os parâmetros é causal, ou seja, um parâmetro é causa do outro.  

 

Resultados 

Fica bastante evidente que as empresas que apresentaram altas correlações entre seus lucros e suas 
cotações foram aquelas que apresentaram, consistentemente, lucros crescentes e muito poucos prejuízos. 

 

Acima de 90% de correlação 

Nesse grupo, obtivemos 16 empresas, das quais: 
• 12 (75,0%) apresentaram lucro crescente em mais de 70% dos períodos (variável A) 
• 14 (87,5%) apresentaram lucro em mais de 80% dos períodos (variável B) 

 

Entre 80% e 90% de correlação 

Nesse grupo, obtivemos 19 empresas, das quais: 
• 9 (47,4%) apresentaram lucro crescente em mais de 70% dos períodos (variável A) 
• 17 (89,5%) apresentaram lucro em mais de 80% dos períodos (variável B) 
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Correlação superior a 90% 
 

Correlação entre 80% e 90% 
Empresa Variável A Variável B Correlação 

 
Empresa Variável A Variável B Correlação 

BCO DO BRASIL 89% 91% 98,3%   AMBEV 71% 88% 89,9% 
CVRD 90% 100% 98,3%   BCO ITAU 70% 100% 89,7% 
ITAUSA 90% 100% 96,4%   TELESP 88% 100% 89,7% 
WEG 80% 100% 95,8%   ARACRUZ 50% 91% 89,5% 
RANDON PART 70% 73% 95,7%   DIST IPIRANGA 60% 100% 89,2% 
GERDAU 90% 100% 95,2%   FRAS-LE 60% 100% 88,9% 
DURATEX 70% 100% 95,2%   UNIBANCO 90% 100% 88,8% 
BCO BRADESCO 80% 100% 95,1%   MAGNESITA 70% 100% 88,6% 
SARAIVA LIVR 100% 100% 95,1%   USIMINAS 56% 80% 86,6% 
GERDAU MET 90% 100% 94,7%   SADIA S.A. 67% 100% 85,4% 
COELCE 75% 100% 93,8%   FERBASA 60% 91% 84,7% 
COMGAS 67% 80% 93,6%   ULTRAPAR 71% 100% 84,4% 
MARCOPOLO 80% 100% 93,2%   GUARARAPES 60% 100% 84,3% 
BRADESCO PAR 67% 57% 92,7%   ACESITA 60% 55% 84,2% 
PETROBRAS 60% 100% 92,1%   TRACTEBEL 86% 75% 83,9% 
V C P 50% 82% 90,5%   INDS ROMI 80% 82% 83,6% 

    
  MANGELS 33% 80% 83,2% 

    
  TEKNO 70% 100% 80,8% 

    
  CEMIG 67% 86% 80,4% 

 

Entre 60% e 80% de correlação 

Nesse grupo, obtivemos 25 empresas, das quais: 
• 6 (24,4%) apresentaram lucro crescente em mais de 70% dos períodos (variável A) 
• 15 (60,0%) apresentaram lucro em mais de 80% dos períodos (variável B) 

 
 

Correlação entre 60% e 80%   Correlação entre 60% e 80% 

Empresa Variável A Variável B Correlação   Empresa 
Variável 

A 
Variável 

B Correlação 
SUZANO PAPEL 70% 73% 78,2% 

 
ACOS VILLARES 44% 60% 68,9% 

PETROFLEX 60% 55% 78,2% 
 

ALPARGATAS 70% 82% 67,9% 
ELETROPAULO 50% 67% 76,9% 

 
BRASKEM 50% 73% 67,5% 

PET IPIRANGA 50% 91% 76,8% 
 

EMBRATEL PAR 50% 67% 67,4% 
PETROQ UNIAO 70% 91% 76,8% 

 
WHIRPOOL 44% 90% 67,0% 

CELPE 63% 89% 76,6% 
 

ELEKEIROZ 40% 55% 66,8% 
TELEMIG CL 63% 89% 76,2% 

 
SOUZA CRUZ 60% 100% 66,8% 

GRAZZIOTIN 63% 100% 75,9% 
 

EMBRAER 70% 82% 63,5% 
ROSSI RESID. 56% 80% 75,9% 

 
UNIPAR 44% 90% 62,9% 

CELESC 60% 73% 73,8% 
 

FORJAS TAURUS 80% 91% 62,8% 
IOCHPE-MAXION 70% 45% 73,0% 

 
CSN 50% 91% 62,5% 

ITAUTEC 60% 82% 72,2% 
 

FOSFERTIL 56% 100% 62,1% 
KLABIN S. A. 40% 55% 72,1% 
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Abaixo de 60% de correlação 

Nesse grupo, obtivemos 45 empresas, das quais: 
• 6 (13,3%) apresentaram lucro crescente em mais de 70% dos períodos (variável A) 
• 22 (48,9%) apresentaram lucro em mais de 80% dos períodos (variável B) 

 
 
 

Correlação inferior a 60%   Correlação inferior a 60% 

Empresa 
Variável 

A 
Variável 

B Correlação   Empresa Variável A Variável B Correlação 
COTEMINAS 56% 100% 59,9%   CIA HERING 33% 60% 17,5% 
PERDIGAO S/A 60% 100% 58,6%   RHODIA-STER 40% 36% 15,3% 
REF IPIRANGA 50% 91% 57,0%   J B DUARTE 80% 55% 13,2% 
TELE NORT CL 13% 44% 56,3%   EMAE 50% 56% 12,1% 
METAL LEVE 67% 90% 54,8%   BRASIL TELEC 50% 71% 7,8% 
MARISOL 50% 91% 52,2%   P. ACUCAR 29% 100% 4,9% 
VIVO 50% 44% 51,9%   SANTISTEXTIL 50% 91% -1,0% 
TELEMAR 63% 89% 51,9%   VIGOR 40% 55% -2,8% 
SABESP 50% 82% 50,4%   METAL IGUACU 50% 100% -5,9% 
AMERICANAS 50% 73% 49,4%   SANSUY 50% 82% -10,9% 
GER PARANAP 43% 75% 49,3%   BRASIL T PAR 50% 89% -17,2% 
TELEMIG PART 75% 100% 48,4%   NET 44% 20% -21,3% 
BANRISUL 89% 80% 45,5%   LIGHTPAR 50% 55% -29,5% 
INEPAR 50% 45% 44,4%   BARDELLA 40% 91% -30,7% 
BCO DA AMAZONIA 50% 100% 41,5%   TELE CL SUL 63% 89% -35,1% 
SUPERGASBRAS 60% 36% 40,9%   SAO CARLOS 71% 50% -38,4% 
CONFAB 50% 100% 39,1%   IDEIASNET 50% 0% -40,1% 
GLOBEX 50% 100% 37,2%   CEB 67% 43% -41,2% 
LIGHT S/A 33% 30% 36,4% 

 
ETERNIT 70% 100% -43,2% 

PARANAPANEMA 50% 27% 32,3% 
 

ELETROBRAS 50% 100% -44,4% 
BOMBRIL 56% 70% 26,7% 

 
BANESTES 70% 64% -46,7% 

CESP 30% 45% 25,6% 
 

ELEVA 50% 73% -64,3% 
CEDRO 44% 80% 18,7% 

     
 

 

Entende-se que empresas que apresentam maior correlação entre lucro e valor de mercado (cotação) 
tendem a ser aquelas que apresentam lucros com mais regularidade, ou seja, apresentam prejuízos 
raramente E apresentam lucros crescentes, também com regularidade. 

Percebe-se que no grupo onde a relação entre cotação e lucro é baixa, as empresas são bem menos 
regulares no que se refere ao crescimento de seus lucros. 

O percentual de empresas que apresentam lucro crescente e poucos prejuízos (ou nenhum, no caso de 
100% na variável B) é consistentemente maior nos grupos de alta correlação, sendo que nas empresas 
com baixa correlação, apenas 13,3% das empresas apresentaram crescimento de lucro em mais de 70% 
dos períodos. 
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Resumindo 

O resultado apresenta mais uma evidência em favor do investimento em empresas de crescimento. O que 
foi descrito acima evidencia que, quanto maior a regularidade no crescimento dos lucros, maior é a sua 
correlação com o preço de mercado da companhia, ao menos no que se refere aos dados históricos. 

Uma conclusão como essa não deveria causar espanto, pois o principal papel de um analista profissional é 
tentar antecipar os resultados das companhias, para sugerir-lhes o preço justo. Essa evidência, por si, já 
mostra que o preço da ação depende em grande parte de seu lucro. No caso de empresas com 
grande regularidade nos balanços, os analistas tendem a fazer projeções mais precisas e indicar preços 
com menor margem de erro, pois a volatilidade dos resultados tende a ser baixa. 

O que o estudo fez foi quantificar essa evidência, de que empresas de crescimento tendem a apresentar 
cotações crescentes. 

Ainda, vale ressaltar que empresas com baixa liquidez e susceptíveis a movimentos especulativos de curto 
prazo podem apresentar distorções nos resultados. Como sugestão de pesquisa futura, seria interessante 
montar uma regressão linear incluindo também a variável “liquidez”, que ficou de fora no presente estudo. 

Por fim, deve ficar evidente ao leitor que o estudo NÃO FEZ AVALIAÇÕES QUALITATIVAS das empresas, 
apenas trabalhou com dados quantitativos e referentes ao passado. O objetivo é somente mostrar a 
relação estatística entre a regularidade do crescimento dos lucros e o crescimento da cotação (valor de 
mercado).  

Nos resultados apresentados não há qualquer julgamento de valor ou de qualidade das companhias em 
estudo. Talvez uma empresa, que outrora apresentava resultados inconsistentes, tenha mudado suas 
práticas e hoje seja uma empresa de crescimento, assim como outra empresa com histórico notável de 
crescimento possa ter deixado deteriorarem-se seus fundamentos. É sempre importante a leitura de 
relatórios dos analistas e das companhias para um melhor julgamento das possibilidades das empresas e 
das suas ações. 
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ENVIO DE ARTIGOS E TEXTOS PARA O ESPAÇO DA COMUNIDADE. 
O “Espaço da Comunidade” existe para que nossos associados, orientadores, conselheiros e 
colaboradores possam expor artigos, idéias, novidades, novos clubes etc. É muito importante a 
participação de todos. Caso desejem enviar tópicos, artigos e textos para publicação, o e-mail adequado é 
portinho@ini.org.br, com Assunto: Espaço da Comunidade.  
 
Perguntas e Respostas do Orientador Virtual 

Um importante canal de comunicação com o INI é o MOV – Membro Orientador Virtual, disponível aos 
associados para tirarem suas dúvidas a respeito da metodologia INI. 

A seguir um tópico bastante abordado no último mês. A dúvida de um pode ser a dúvida de muitos! 

Pergunta: Como calcular o preço médio das ações, no caso de venda? 

Resposta: 
O preço médio é sempre calculado pela média ponderada de todas as compras realizadas. Assim, no caso de não 
ter havido qualquer venda, basta dividir tudo o que se gastou para comprar as ações daquela empresa (inclusive 
custos de operação) pelo total de ações em carteira. Por exemplo: 

01/06/2007 – 200 ações a R$ 60,00 cada + R$ 19,60 de custos de transação 

01/07/2007 – 200 ações a R$ 55, cada + R$ 19,20 de custos de transação 

Preço médio = [(200 x 60,00 + 19,60)+(200 x R$ 55,00 + 19,20)] ÷ 400 ações = R$ 57,597 

No caso de vender, por hipótese, 100 ações a R$ 70,00 com R$ 21,00 de custo de transação, veja o preço de venda 
a considerar: 

Preço de venda = (100 x 70,00 - 21,00) ÷ 100 ações = R$ 69,79 

Não é o caso de pagar imposto, pois a venda foi inferior a R$ 20.000,00, mas o cálculo do ganho de capital seria: 

Ganho de Capital = Qtd x (Preço de venda – Preço médio) = 100 x (69,79 – 57,597) = R$ 1.219,30 

E qual é o preço médio das 300 ações que ficaram em carteira? 

A venda NÃO MUDA o preço médio das ações, portanto o preço médio das ações que sobraram é o mesmo que 
antes da venda, ou seja, R$ 57,597. 

  

 

 

Disclaimer 
O Instituto Nacional de Investidores não se responsabiliza pelas decisões de investimento tomadas com 
base nas idéias aqui exprimidas, nem pela exatidão e/ou veracidade dos dados aqui colocados, sendo 
todas estas opiniões e/ou informações de responsabilidade única e exclusiva de seus autores. 


